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1.1.   PROBLEMA 
 
 
El mercado Extrabursátil de divisas se convierte en una alta fuente de 
riesgo para el inversionista, lo cual genera incertidumbre, debido a, 
acontecimientos macroeconómicos que influyen drásticamente en la 
cotización, ocasionando fuertes variaciones en los precios de las divisas.   
 
 






 Medir el impacto que tienen las Noticias en la Volatilidad de las 






 Utilizar variables dummy, modelos de regresión y de volatilidad 
para medir el impacto que tienen las noticias en la cotización de 
divisas. 
 Utilizar la medida VAR (Valor en Riesgo)  para calcular la máxima 
perdida posible en condiciones normales para un nivel de 
confiabilidad dado. 
 Realizar un plan de recomendaciones para disminuir el riesgo y 
permitir la toma de decisiones racionales de inversión bajo 
condiciones de incertidumbre.  
 
 
1.3.  MARCO TEORICO 
 
                 
1.3.1. El mercado extrabursátil de divisas FOREX: 
(http://www.fxargentina.com.ar/forex.html) “El mercado extrabursátil de 
divisas conocido como FOREX, el Mercado Electrónico Internacional de 
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divisas, modalidad contado, es la negociación de monedas a precios 
reales. Esto significa que puede ordenarse una compra (Long) o una 
venta (short) de una moneda contra su cotización de paridad con otra 
cualquiera, esperando que la divisa comprada se aprecie con relación a 
la vendida. Es decir que, si por ejemplo, se compran dólares 
estadounidenses contra su paridad en euros, se está especulando con 
que el billete verde se valorice con respecto a la moneda única europea, 
obteniéndose una diferencia de cambio positiva en la operación”. 
 
 
“Este mercado FOREX constituye el ámbito financiero más grande del 
mundo, ya que, diariamente, trillones de dólares son negociados en 
diferentes monedas en todo el mundo. Siendo el FOREX la base para las 
transacciones internacionales de capitales, su liquidez y volumen son 
mucho mayores que cualquier otro mercado financiero. Se estima que el 
volumen promedio operado, en un mes completo, por la más grande 
Bolsa de Valores del mundo, la Bolsa de New York, es igual al volumen 
que se negocia diariamente en el mercado FOREX, pronosticándose que 
este volumen se irá incrementando en un porcentaje anual del 25%”. 
 
 
“En los hechos, los movimientos de las cotizaciones dentro del mercado 
pueden resultar tan importantes que, muchas veces, los propios 
gobiernos tratan de establecer o fijar políticas tendientes a controlar la 
fluctuación de sus monedas en el mercado mundial. De esta manera 
intentan asegurarse de que sus monedas no se aprecien o deprecien 
demasiado contra su paridad en otras divisas internacionales, tratando 
de limitar los efectos negativos que una fluctuación descontrolada podría 
provocar en el balance de importaciones y exportaciones de sus 




“A diferencia de otros mercados financieros, el mercado FOREX no tiene, 
actualmente, un recinto de negociaciones, operándose directamente a 
través de Bancos, Dealers y Market Makers. Hasta hace muy pocos 
años, el Mercado Electrónico Internacional de Divisas Contado, estaba 
reservado exclusivamente a grandes Bancos e Instituciones Financieras. 
Para un inversor individual era muy difícil entrar a este Mercado a causa 
de la magnitud de los capitales requeridos para operar en él. Hoy, 
gracias a dealers "online", y la instauración de un sistema de Leverage o 
Apalancamiento, cualquier persona o empresa puede participar de esta 
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alternativa de inversión con un pequeño o moderado capital, operando 
por sumas hasta 100 o 200 veces superiores a su propio dinero, es decir 
que con una suma de u$s 1,000.- podría estar negociando valores de 
u$s 100,000/200,000.- calculándose las diferencias de cambio positivas 
o negativas sobre estos capitales, lo que permite obtener muy elevados 
rendimientos porcentuales sobre el propio capital a riesgo en plazos muy 
cortos (minutos, horas o pocos días), pero también sufrir significativas 
pérdidas si las estrategias de inversión aplicadas resultan fuera de 
tiempo o equivocadas”. 
 
 
“La enorme liquidez del FOREX es una de las ventajas que lo diferencia 
de otros mercados financieros internacionales. La existencia de los 
Dealers, trabajando al unísono en todo el mundo, brinda un mercado de 
24 horas diarias de operaciones, abierto en forma ininterrumpida de 
lunes a viernes de todas las semanas del año. Esto hace posible entrar o 
salir del mercado en cualquier momento del día. Además, los sistemas 
operativos ON LINE y en TIEMPO REAL, a los que tiene acceso el 
inversor desde su propia computadora, permiten que las órdenes de 
compra o venta, de pares de divisas, puedan ser ejecutadas en sólo 
segundos, con un simple click”. 
 
 
“El FOREX es un mercado financiero que se negocia, esencialmente, con 
un propósito especulativo. Los operadores tratan de pronosticar y 
anticipar la posible fluctuación futura de las cotizaciones de las monedas 
entre si, con el objetivo de obtener una ganancia en cada operación. 
Pero un porcentaje importante de su volumen diario está compuesto por 
operaciones genuinas de compra-venta de divisas, como la simple 
necesidad de efectivo en una moneda extranjera para hacer un pago. 
Por ejemplo si un inversor de Japón quiere, directamente, comprar 
acciones en la Bolsa de New York, necesita pagarlas con dólares, 
entonces primero deberá cambiar sus Yenes por dólares para luego 
pagar las acciones. Este hecho implica la realización de dos tipos 
diferentes de inversión, una es la negociación de monedas y la otra es la 
compra de acciones en la Bolsa. Cada una de ellas representa una 
inversión en si misma y, paradójicamente, puede ganar en ambas”. 
 
 
“También puede utilizarse para asegurar el tipo de cambio de una 
paridad determinada conveniente para un exportador o importador, con 
la inversión de un reducido capital en garantía, o permitir el cierre de 
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cambio de una divisa para cualquier tipo de operación financiera como 
liquidaciones de comercio exterior, pago de deudas, compra de divisas 
para turismo, etc.- Esta característica mixta entre operaciones 
especulativas y genuinas, desmentiría en parte el convencimiento 
popular de que si existe alguien que GANA....ineludiblemente debe 
haber alguien que PIERDE”. 
 
 
“Aunque existen decenas de monedas en todo el mundo, la mayoría de 
las negociaciones se concentran en monedas fuertes como el Dólar 
Estadounidense, el Euro, la Libra Esterlina, el Franco Suizo, el Yen, el 
Dólar Australiano y el Dólar Canadiense. Por su actualidad internacional, 
el FOREX incrementa continuamente la cantidad de inversores decididos 
a colocar sus capitales en él, ya que la fluctuación de las monedas 
representa los cambios de las economías de cada país con relación a 
otros. También la extrema volatilidad del mercado lo hace atractivo, 
porque los precios de paridad entre esas monedas pueden oscilar 
fuertemente a causa de las operaciones apalancadas, brindando una 
elevada posibilidad de obtener significativas ganancias en plazos muy 
cortos, aunque con el riesgo latente de poder sufrir importantes 
pérdidas con la misma velocidad y porcentajes”. 
 
 
Los mercados descentralizados, tales como el mercado de divisas 
FOREX, pueden tener creadores de mercado múltiples quienes tienen el 
derecho de cotizar diferentes precios. (Curso Maestro forex impartido en 
cuentas reales de FXCM). 
 
 
Los Mercados Extrabursátiles ofrecen ventaja frente a los mercados 
centralizados donde todos los bancos pueden ver las tasas con los que 
todos están negociando, sin embargo, cada banco debe tener una línea 
de crédito específica con el banco en cuestión para operar con las tasas 
que se están ofreciendo. Otras instituciones como ser los creadores de 
mercado de FX en línea, los fondos de cobertura (hedge funds) y las 
corporaciones, deben negociar las divisas mediante bancos comerciales. 
Muchos bancos (bancos pequeños de comunidades, bancos en mercados 
emergentes) corporaciones e inversionistas institucionales no tienen 
acceso a las tasas mencionadas porque no tienen líneas de crédito 
establecidas con bancos grandes. Esto fuerza a los participantes 
pequeños a negociar mediante sólo un banco para las necesidades de la 
compraventa de divisas. Muchas veces esto se traduce en valores 
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muchos menos competitivos para los operadores ubicados más abajo en 
la jerarquía de participantes. Los que reciben las tasas menos 
competitivas son los clientes de bancos y agencias de cambio. La 
reciente tecnología ha derribado las barreras que existían entre los 
usuarios finales de los servicios de compraventa de divisas y el mercado 
interbancario. La revolución de la operación en línea abrió puertas a los 
clientes minoristas al conectar a los creadores de mercado con los 
participantes de mercado en una manera eficiente y de bajo costo. 
Esencialmente, la plataforma de operaciones en línea sirvió como 
entrada al mercado líquido de forex. Los operadores promedio ahora 
pueden operar junto a los bancos más grandes del mundo, con un 
precio y ejecución virtualmente similares. Lo que solía ser un juego 
dominado y controlado por lo “peces gordos”, está convirtiéndose 
lentamente en un ámbito de igualdad donde los individuos pueden 
obtener ganancias y sacar provecho de las mismas oportunidades que 
los grandes bancos. (Curso Maestro forex impartido en cuentas reales de FXCM). 
 
 
Los mercados de compraventa de divisas es el término genérico para las 
instituciones mundiales existentes para la compraventa o negociación de 
divisas. La compraventa de divisas es usualmente conocida como 
“forex” o “FX”. El mercado de divisas es un mercado extrabursátil (over 
the counter, OTC) lo cual significa que no hay una bolsa central y una 
cámara de compensación donde las órdenes sean negociadas. Los 
corredores de FX y creadores de mercado de todo el mundo son 
conectados las 24 horas del día mediante teléfono, computadora y fax, 
creando un mercado cohesivo. Al no haber una bolsa central, la 
competencia entre los creadores de mercado prohíbe las estrategias 
monopolizadoras del mercado. Si un creador de mercado intenta 
tergiversar drásticamente el precio, entonces los operadores 
simplemente tienen la opción de encontrar otro creador de mercado. Es 
más, los spreads son vigilados de cerca para asegurarse de que los 
creadores de mercado no estén alterando caprichosamente el costo de 
la operación. (Curso Maestro forex impartido en cuentas reales de FXCM). 
 
 
Valor en Riesgo (VaR), Actualmente muchos bancos, casas de bolsa y 
fondos de inversión comunes utilizan métodos similares para medir 
estandarizadamente su exposición de mercado. Los reguladores pueden 
forzar la implementación de este sistema, dado que pueden establecer 
requerimientos de adecuaciones de capital basados en el VaR del banco 
o portafolio. En los Estados Unidos, las agencias calificadoras de riesgo, 
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tales como Moody·s y Standard and Poor·s (S&P), el Financial Accouting 
Standards Board y a la Secuirities and Exchange Commissión  han 
anunciado su apoyo al VaR, ya que de este se resume la perdida 
máxima esperada (o peor perdida) a lo largo de un horizonte de tiempo 
objetivo dentro de un intervalo de confianza dado. (Libro Valor en Riesgo, 
JORION, Philippe p. 107-265) 
 
 
Los bancos comerciales actualmente reportan su VaR con varios 
parámetros diferentes. Por ejemplo, Bankers Trust utiliza un nivel de 
confianza de 99%; Chemical y Chase, un nivel de 97.5%; Citibank, un 
nivel de 95.4%; Bank of America J.P Morgan, un nivel de 95%. Dicha 
selección debe reflejar el grado de aversión al riesgo de la empresa y el 
costo de una perdida por exceder el VaR. Ahora bien, asumiendo una 
distribución normal, es fácil convertir todas estas medidas dispares en 
un número común. (Libro Valor en Riesgo, JORION, Philippe p. 107-265) 
 
 
La elección de periodo de tenencia, un mes, un año, también es 
relativamente subjetiva. Para portafolios operados e invertido en divisas 
altamente liquidas, un periodo de tenencia de un día puede ser 
aceptable. El horizonte debe reflejar la interrelación entre los costos del 
monitoreo constante y los beneficios de la detección temprana de 
problemas potenciales. El VaR combina la exposición a una fuente de 
riesgo  con la probabilidad de un movimiento adverso en el mercado, sin 
embargo permite a los inversionistas incluir varios activos tales como 
divisas, productos físicos y acciones, los cuales están expuestos a otras 
fuentes de riesgo. Por tanto, el VaR es una estimación educada del 
riesgo. La ingeniería es definida como el arte de la aproximación. La 




El modelo generalizado auto regresivo heterocedastico (GARCH), se 
utiliza para la estimación de la volatilidad. El modelo GARCH asume la 
varianza de los rendimientos sigue un proceso predecible. La varianza 
condicional depende de la última innovación, así como también de la 
varianza condicional previa. (Libro Valor en Riesgo, JORION, Philippe p. 107-265) 
 
 
Los modelos GARCH se han convertido en un apoyo importante para el 
análisis de series de tiempo en los mercados financieros, los cuales 
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muestran sistemáticamente agrupamientos de volatilidades.Los modelos 
GARCH tienen otras propiedades interesantes. Los rendimientos pueden 
estar no correlacionados serialmente, pero no son independientes, dado 
que tienen una relación no lineal a través de momentos secundarios. 
Este modelo está relacionado con la teoría del caos. Algunos trabajos 
recientes revelan que muchos precios financieros exhiben propiedades 
“caóticas”. Frecuentemente, la no linealidad en la teoría del caos puede 
ser adjudicada a la variación del tiempo en las varianzas. Por lo tanto, 
los modelos GARCH explican una parte de la conducta caótica referida 
de los mercados financieros. (Libro Valor en Riesgo, JORION, Philippe p. 107-
265). 
 
1.3.2 Valor en Riesgo y Modelos de Volatilidad. (Medición y control de 
riesgos ___ - Búsqueda de libros de Google_archivos), Medición y control de riesgos 
financieros Autor Alfonso de Lara Haro. El concepto de Value at Risk (VaR), o 
valoración del riesgo, proviene de la necesidad de cuantificar con 
determinado nivel de significancia o incertidumbre el monto o 
porcentaje de pérdida que un portafolio enfrentará en un período 
predefinido de tiempo (Jorion 2000, Penza y Bansal 2001, Best 1998, y 
Dowd 1998). Su medición tiene fundamentos estadísticos y el estándar 
de la industria es calcular el VaR con un nivel de significancia del 5%. 
Esto significa que solamente el 5% de las veces, o 1 de 20 veces (es 
decir una vez al mes con datos diarios, o una vez cada 5 meses con 
datos semanales) el retorno del portafolio caerá mas de lo que señala el 
VaR, en relación con el retorno esperado. 
 
Si consideramos una serie de retornos históricos de un portafolio que 
posee un número n de activos, es factible visualizar la distribución de 
densidad de aquellos retornos a través del análisis del histograma. Es 
común encontrar fluctuaciones de retornos en torno a un valor medio 
levemente diferente de cero (este concepto en estadística se denomina 
proceso con reversión a la media) y cuya distribución se aproxima a una 
normal. Leves asimetrías (skewness) son a veces percibidas en los 
retornos, pero desde un punto de vista práctico es suficiente asumir 
simetría en la distribución. Una vez generada la distribución se debe 
calcular aquel punto del dominio de la función de densidad que deja un 
5% ó 1% del área en su rango inferior (a ). La distancia de este punto 
en el dominio de la distribución en relación al valor esperado de la 





Analíticamente el VaR se define por el límite superior de la integral de la 
función de retornos esperados r(s): 
 
 
∫  ( )    





                                          
Usualmente se asume que el valor esperado de los retornos es cero,       
E r0, con lo cual la solución a la expresión (1) se transforma a: 
 
∫  ( )    






Figura 1. Representación Gráfica del Valué at Risk 
 
Fuente: Medición y control de riesgos ___ - Búsqueda de libros de Google.htm 
 
 
Una representación alternativa consiste en estimar el VaR a través de la 
siguiente expresión: 
    
      √         (3) 
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Donde a es el factor que define el área de pérdida de los retornos1, s 2 
la varianza de los retornos, y t el horizonte de tiempo para el cual se 
calculará el factor de riesgo VaR. 
 
 
En la medida en que se limita una de 5% ó 1% como área de pérdida, 
se debe multiplicar a la desviación estándar de la serie de retornos (sˆ) 
por 1.645 ó 2.325, respectivamente. Es decir, si el retorno esperado 
para un portafolio es de 4% y la desviación estándar es de 2%, 
entonces el VaR (con un nivel de significancia del 5%) indicará que este 
portafolio podría sufrir una pérdida superior a 1.645*2=3.29% en sus 
retornos esperados, pasando de 4% a 0.71% o menos, solamente el 5% 
de las veces (1 de 20 veces, es decir, utilizando información diaria esto 
significa una vez por mes). Si se miden en términos monetarios, 
asumiendo una riqueza financiera de $200,000.00 entonces el VaR 
alcanzaría a $200,000.00*0.0329=$6,580.00. Es decir en lugar de 
rentar $8,000.00 (4% de $200,000.00), un 5% de las veces el 
portafolio podría ver disminuido esta rentabilidad en $6,580.00 o más 
de un día para otro. 
 
 
Modelos de Volatilidad GARCH y GARCH Asimétricos 
 
 
Para el caso de un activo, el riesgo de mercado se calcula considerando 
la fluctuación de precios que puede sufrir el activo durante el período de 
evaluación (un día, una semana, un mes, un trimestre, etc.). Estas 
fluctuaciones se pueden proyectar a través de análisis econométricos de 
la volatilidad histórica que ayudan a predecir la volatilidad esperada 
para los períodos siguientes. 
 
 
Generalizando la ecuación (3) para el caso de volatilidades variables en 
el tiempo, Llegamos a representar el VaR para el período  como: 
 
 
          √     






Se debe proyectar         utilizando modelos de heteroscedasticidad 




Un ejercicio de proyección consistiría por ejemplo en estimar un sistema 
de dos ecuaciones que representen la evolución de los retornos y su 
volatilidad simultáneamente, es decir. 
 
 
          
    (    
 )  
  
    ∑      
 
 
   
 ∑  
 
   





Donde   representa el retorno promedio de los precios (drift).2 Los 
coeficientes asociados a los p rezagos de   
  definen la parte ARCH del 
modelo, mientras que coeficientes asociados a los q rezagos definen la 
parte GARCH de la volatilidad. 
 
 
Los retornos son generados usualmente como el diferencial logarítmico 
(natural) de los niveles de precios del activo analizado, es decir      
(  (  )    (    ))   en su versión reducida como        (
  
    ⁄ )      .  En 
definitiva esta transformación indica que el proceso generador de los 
precios obedece a una distribución log-normal, hecho que garantiza que 
estos no tomen valores negativos en ningún momento  . 
 
 
Una característica de estos modelos GARCHs tal como se expuso es que 
la volatilidad que generan frente a shocks de mercado inesperados 
tienen una respuesta que es simétrica. 
 
 
Dado que el proceso que genera la varianza de los retornos del activo es  
 
  
    ∑  
 
   
    
  ∑      
 
 




Se puede considerar que la respuesta de la volatilidad a un shock está 
dada por el componente ARCH del modelo, es decir que para un modelo 









Donde     ∑     
 
Claramente la respuesta de la varianza 
condicionada en el valor del shock tiene una forma cuadrática con un 
mínimo en y una sensibilidad definida por el coeficiente   . 
 
 
La reacción de la varianza (o volatilidad) a shocks de diversas 
magnitudes se puede representar por la Curva de Impacto de Noticias 
(News Impact Curve) o NIC, la cual permite visualizar el efecto sobre la 
volatilidad de shocks de los retornos del activo analizado3. Es aquí 
donde se verifica la respuesta simétrica de la volatilidad a shocks ya 
sean positivos o negativos de los retornos inesperados (Figura 2). 
 
 
Figura 2. Curva de Impacto de Noticias: NIC 
 
Fuente: Medición y control de riesgos ___ - Búsqueda de libros de Google.htm 
 
 
Una situación distinta ocurre sin embargo en la práctica. Existe una gran 
asimetría en la respuesta de la volatilidad de los retornos de un activo 
dependiendo si el shock sobre estos es positivo o negativo. Un impacto 
no esperado negativo sobre los retornos de un activo (   ) induce en 
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la práctica a un incremento de la volatilidad más allá de lo que predicen 
los modelos GARCH simétricos. 
 
 
Con el fin de representar esta respuesta asimétrica es que existe una 
variedad de modelos que capturan este comportamiento. Un listado 
breve incluiría al Threshold GARCH, Quadratic GARCH, Glosten-
Jagannathan-Runkle GARCH, y en un formato más general elBox-Cox 
GARCH. Sus formas funcionales se representan en el Cuadro 1. 
 
 
Cuadro 1: Modelos de volatilidad Evolucionados.  
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Fuente: Medición y control de riesgos ___ - Búsqueda de libros de Google.htm 
Medición y control de riesgos financieros Autor Alfonso de Lara Haro. 
 
 
Existen distintas razones para modelar y pronosticar la volatilidad de un 
activo, entre ellas está: 
 
 
 Calcular la medida VaR de un activo. 
 Valorar una opción usando la fórmula de Black-Schols. 
 Obtener estimaciones más eficientes de los parámetros al 
considerar directamente la Heterocedasticidad del término de 
error de los modelos.  
 Obtener intervalos de pronósticos más exactos al tener en cuenta 





Análisis de riesgo.  
 
 
En este contexto la volatilidad se entiende como la varianza de un 
activo. Los modelos ARCH fueron introducidos por Engle (1982) y el 
modelo ARCH generalizado por Bollesved (1986). Estos modelos son 




Especificación básica ARCH (Desarrollado por el profesor MAURICIO LOPERA 
en la Asignatura de Modelación Financiera, Universidad Libre seccional Belmonte).  
 
 
Sea rt el retorno de un activo asumiendo una capitalización continua, es 




t eYYt 1  
 
Entonces                       
 
)/ln( 1 tYYtrt  
 
 
Para modelar la ecuación de la media de retorno y la ecuación de su 
varianza condicionadas a un conjunto de información disponible 1tF   , la 
literatura básica planteada en la literatura financiera es  
 
 






















  tttt FaVarFrVar  
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La ecuación para rt también puede ser un modelo de regresión como el 
CAPM, es decir, 
 
 
ttmt aBrr  ,0  
Donde tmr ,  es el retorno del mercado. 
 
 
En el análisis de los modelos de volatilidad (modelos de riesgo) el 
interés se centra en el análisis de la ecuación de 2t  como función del 
tiempo. La manera en que 2t  evoluciona a través del tiempo diferencia 
un modelo de otro. 
 
 




Especificar una ecuación para la media condicionada de un activo y, si 
es necesario, construir un modelo econométrico para los retornos del 
activo, de modo que se remueva cualquier dependencia lineal. 
 
 




Si los efectos ARCH son estimaciones significativas identificar un modelo 















Prueba de efectos ARCH 
 
 
Esta prueba desarrollada por Engle (1982) comprende los siguientes 
pasos: 
 
Parte del modelo 
 
  













Y prueba la hipótesis  
                                    0.......: 210  mH   (No hay efectos ARCH) 
Y 
                                            0: 11 conH           (Hay efectos ARCH) 
  
 
Varianza pronosticada  
 
 





































Y rechazar Ho si   2,mXF   
 
 
El modelo ARCH 
 
 
Este modelo fue desarrollado por Engle (1982) y asume que  
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atUtrt   





2 ......... mtmttt aaa     
 
 
Donde 00   y  0i  , para toda i. 
 
 
En este caso Et es una variable aleatoria serialmente incorrelacionada 




Normal estándar (N (0,1)) y 






De la teoría Financiera se plantea la hipótesis de que un activo se 
relaciona positivamente con su riesgo; es decir, a mayor riesgo mayor 
rendimiento esperado del activo.  Para tener en cuenta esta teoría Ingle, 










  ttt Ba   
 
 
Otras especificaciones rt para  son: 
 
 
tttt acr    
tttt acr 
2ln  
En cualquier caso se espera que C>0, es decir, a mayor riesgo mayor 
rentabilidad esperada. De este modo C representa una composición 
adicional por asumir riesgos. 
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El Modelo GARCH Exponencial. 
 
 







  ttt Ba   
 
Sufren dos problemas: 
 
1) Para que la varianza sea un proceso estacionario se requiere que 















Así no importa si el shock es negativo o positivo el efecto es el mismo. 
 
 
En la realidad un hecho empírico observado es que ante shocks 
negativos en los precios del activo, este se vuelve más riesgoso y por 
tanto más volátil. De este modo un shock negativo tiene mayor efecto 
en la volatilidad que un shock positivo. 
 
 
Para superar los anteriores problemas varios autores proponen los 
modelos expuestos anteriormente.  Ver (cuadro 1). 
 
 




El modelo EGARCH como esta definido es siempre un proceso 
estacionario, de este modo, el modelo EGARCH supera los dos 
principales problemas del modelo GARCH. 
  
 





























El modelo ThresHold GARCH  
  
 
Una alternativa al modelo EGARCH, es el modelo ThresHold GARCH, 
TGARCH, también conocido como el modelo GJR, debido a sus autores 

































2 11   titititt BaNYa   
 
Es                       11 y  
Y el de un shock positivo es  1  
 
 
Los modelos del tipo GARCH y sus extensiones se estiman por el método 
de máxima verosimilitud, lo cual requiere de ciertos supuestos acerca 
del comportamiento del error   . Tal como mencionan Manganelli y Engel 
(2001), si bien las características empíricas de los retornos indican 
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grados de asimetría y leptokurtosis, es usual asumir una distribución 
normal para los residuos, la cual además debe ser independiente y 
estable para toda la muestra. Este es un requerimiento necesario para 
estimar los parámetros desconocidos de la distribución. Una alternativa 
que mejora el ajuste a la característica leptokúrtica consiste en utilizar 
una función de distribución del tipo t-student. Esta tiene un grado de 
libertad que viene a agregarse como parámetro a ser estimado por el 
método de máxima verosimilitud. 
 
 
Cuadro 2. Distribuciones Estadísticas para Modelar Retornos 
Normal 
 (  )  
 













 (  )  
 (













   
 
 




Fuente: Medición y control de riesgos ___ - Búsqueda de libros de Google.htm 
Medición y control de riesgos financieros Autor Alfonso de Lara Haro. 
 
 
La función a maximizar a través de algún método de optimización está 
definida por la multiplicadora de las funciones de densidad individuales 
definidas en el cuadro 2. Es decir que la función a maximizar será    (  ) 
la cual tradicionalmente es modificada por una transformación 
monofónica con logaritmos naturales, es decir: ∑    (  )  Los resultados 
numéricos son similares facilitándose con esta modificación de 
linearización, los procedimientos de búsqueda de la solución. 
La hipótesis de normalidad parece no ser validada desde un punto de 
vista empírico. Sin embargo, tal como señalan Bollerslev y Woolridge 
(1992) y Manganelli y Engel (2001), m parece ser que el supuesto de 
normalidad no es tan restrictivo como parece. Los autores demostraron 
que la maximización de un modelo GARCH utilizando una distribución 
normal, es capaz de entregar estimadores consistentes aun cuando los 
residuos estandarizados no se distribuyan como una normal. La 
restricción que se requiere para conseguir este resultado es que la 
ecuación que representa a la varianza debe estar correctamente 
especificada. De aquí la importancia de incorporar elementos 
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asimétricos en toda estimación de volatilidades, de manera de evitar 
una incorrecta especificación de la función de volatilidad. 
 
 
1.4 DEFINICON DE LA METODOLOGIA UTILIZADA  
 
 
La metodología utilizada en la investigación consta de tres pasos. 
 
 
 Se analizan de forma macroeconómica las noticias en tiempo real 
provenientes de la pagina de internet 
http://www.fxstreet.es/fundamental/calendario-economico/ y 
www.forexfactory.com se define el impacto que tiene observando 
las cotizaciones graficas de la cuanta demo en FXCM y analizando 
los precios de cierre en los gráficos de volatilidad, posteriormente 
se le efectúan pruebas de sensibilidad con variables dummy y 
modelos de regresión para medir la importancia de su impacto. 
 Utilizando los programa estadísticos SCA y E-VIEWS se analizan 
las series de precios de cierre para determinar que tipo de modelo 
de volatilidad siguen y determinar el VaR a través de los datos 
obtenidos. 
 Teniendo en cuenta el análisis macroeconómico de las noticias, su 
impacto en la cotización de divisas y los riesgos en los cuales 
incurren (VaR) los inversionistas se determinan medidas de 

















2. CALCULO DE MODELOS DE REGRESIÓN, VARIABLES DUMMY, Y 
DE VOLATILIDAD PARA MEDIR EL IMPACTO QUE TIENEN LAS 
NOTICIAS EN LA COTIZACIÓN DE DIVISAS. 
 
 
2.1 INFORMACIÓN MACROECONÓMICA PARA SELECCIONAR 
DATOS. 
 
La macroeconomía es el estudio del comportamiento de la economía en 
su conjunto, examina el nivel global de producción, empleo y precios de 




 Por qué disminuye a veces la producción y el empleo y cómo 
puede reducirse el desempleo? Partiendo de que todas las 
economías muestran patrones de expansión y contracción que se 
conocen como ciclos económicos.  
 Cuáles son las causas de la inflación de precios y cómo puede 
mantenerse controlada? Los economistas han aprendido que una 
elevada tasa de inflación de precios produce un efecto corrosivo 
en las economías de mercado.  
 Cómo puede aumentar un país su tasa de crecimiento económico? 
Dado que la macroeconomía se ocupa sobre todo de la 
prosperidad a largo plazo de un país.  
 
 
De estos tres dilemas y otros más que se estudian desde la 
macroeconomía, el más preocupante es la disyuntiva entre el desempleo 
y la inflación. La existencia de un elevado desempleo y una elevada 
inflación produce problemas económicos y malestar político y social.  
 
 
Es importante señalar que no existe ninguna fórmula sencilla para 
resolver estos dilemas y los macro economistas discrepan en cuanto al 
enfoque que debe adoptarse ante una elevada inflación, un aumento del 
desempleo un estancamiento del crecimiento. 
 
 




Constantemente se están publicando noticias macroeconómicas que 
causan volatilidad en los pares de divisas, es por esta razón que se hace 
imprescindible aprender a diferenciar las noticias que impactan con 
mayor fuerza el mercado y su análisis se vuelve fundamental para tratar 
de contemplar el estado económico de una país o de una unión de 
países.   
 
 
En páginas de internet como www.fxstreet.com y www.forexfactory.com 
se pueden encontrar noticias en tiempo real y también calendarios 
económicos que muestran las noticias que se publicaran en el futuro.  
 
 
2.2. INDICADORES QUE CAUSAN MÁS CONTROVERSIA Y LA 
FORMA COMO SE ANALIZAN PARA TRATAR DE PREDECIR EL 
RUMBO QUE VA A TENER LA COTIZACIÓN DE LA MONEDA QUE ES 




IFO Cima de negocios. Este índice publicado por el instituto IFO es 
observado con atención como un indicador anticipado de las condiciones 
actuales y las expectativas sobre negocios de la Eurozona. El instituto 
realiza encuestas a más de 7.000 empresas, acerca de su evaluación del 
ambiente de negocio y sus planes a corto plazo. Una lectura superior al 
consenso del mercado aumentará la demanda del euro. 
 
 
Producto interno bruto. El PIB publicado por las respectivas firmas 
consultoras e instituciones de estudios superiores dan una estimación 
del valor total de bienes y servicios producidos en el respectivo país. El 
PIB se considera una medida amplia de la actividad económica e indica 
el ritmo de crecimiento de la economía de un país. Una lectura superior 
a las expectativas es alcista para la moneda en cuestión, mientras que 
una lectura inferior al consenso del mercado es bajista.  
 
 
Índice de precios de viviendas. Este importante indicador, que lo 
publica la Office of Federal Reserve Housing Enterprise Oversight, ofrece 
un valor estimado de las condiciones del mercado inmobiliario dentro de 
la economía de Estados Unidos. Una lectura superior a las expectativas 
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es alcista para el dólar, mientras que una lectura inferior es vista como 
negativa para la moneda estadounidense. 
 
 
Peticiones de bienes duraderos. El informe sobre peticiones de 
bienes duraderos que publica la oficina Census Bureau de los Estados 
Unidos, mide el costo de las órdenes recibidas por manufactureros de 
bienes duraderos, que son bienes que tienen una vida útil de al menos 3 
años, tales como motores, vehículos y electrodomésticos. Como estos 
productos duraderos frecuentemente involucran grandes cantidades de 
inversión, los resultados son sensibles a la situación económica de los 
Estados Unidos. Una lectura superior a las expectativas es alcista para el 




Peticiones de bienes duraderos ex transporte. El informe sobre 
peticiones de bienes duraderos que publica la oficina Census Bureau de 
los Estados Unidos, mide el costo de las órdenes recibidas por 
manufactureros de bienes duraderos, que son bienes que tienen una 
vida útil de al menos 3 años, , excluyendo el sector transporte. Como 
estos productos duraderos frecuentemente involucran grandes 
cantidades de inversión, los resultados son sensibles a la situación 
económica de los Estados Unidos. Una lectura superior a las 
expectativas es alcista para el dólar, mientras que una lectura inferior a 
lo anticipado es bajista para el dólar. 
 
 
Discurso de Bernanke de la Fed. Sobre inflación. El gobernador de 
la Reserva Federal, Ben S. Bernanke, nació en 1953. Se graduó en la 
Universidad de Harvard y obtuvo el título de Ph.D. en economía por la 
Universidad Tecnológica de Massachusetts. En 2006 fue nombrado 
Presidente de la Reserva Federal. En sus conferencias de prensa, explica 
cómo la Reserva Federal valora las condiciones económicas actuales en 
los Estados Unidos, las presiones inflacionistas y el valor del dólar. Sus 




Ventas de viviendas nuevas. Las ventas de viviendas nuevas 
publicadas por la oficina Census Bureau es una medida importante de 
las condiciones del mercado de vivienda. Los compradores de 
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residencias gastan dinero en mobiliario y financiamiento de sus hogares 
lo que provoca un incremento de la demanda de bienes y servicios que 
estimula el empleo. Una lectura superior a la anticipada es alcista para 
el dólar, mientras que una lectura inferior es bajista. 
 
 
PIB anualizado EE.UU. El PIB anualizado lo publica la oficina Bureau of 
Economic Analysis y muestra el valor de los bienes, servicios y 
estructuras producidas en un país en el período de un año. Es una 
medida bruta de la actividad económica porque indica el ritmo al cual la 
economía de un país crece. Una lectura superior a las expectativas es 
alcista para el dólar, mientras que una lectura inferior es bajista. 
 
 
Inicios de vivienda Japón. Los inicios de viviendas que publica el 
Ministry of Land, Infrastructure and Transport es una estimación de los 
nuevos contratos de viviendas familiares o edificios que se han 
construido. Muestra la fortaleza del mercado inmobiliario japonés, que 
puede ser considerado como un indicador de la actividad económica en 
general, debido a la correlación de este mercado con los ciclos de 
negocios. Un resultado superior a las expectativas es alcista para el yen, 
mientras que por debajo de las expectativas es bajista. 
 
 
Índice de precios de viviendas Nationwide. Índice publicado por la 
oficina Nationwide que muestra el valor de las viviendas en el Reino 
Unido e indica la tendencia de este mercado, considerado un factor 
sensible en la economía del Reino Unido. Una lectura superior a las 
expectativas es alcista para la libra, mientras que una lectura inferior 
llevaría al mercado a vender libras. 
 
 
Índice de sentimiento económico ZEW Alemania. El índice de 
sentimiento económico que publica el Centre for European Economic 
Research, Zew, mide el sentimiento de los inversores institucionales, 
reflejando la diferencia entre la proporción de inversores que son 
optimistas y los que son pesimistas. Un número positivo implica que la 
proporción de optimistas es superior a la de pesimistas. Un número 
superior a las expectativas es alcista para el euro, mientras que un 





Índice de Precios al Consumo. El IPC mide el cambio de los precios 
de una canasta de bienes y servicios comprados por los hogares para 
consumo. El IPC es el principal indicador para medir la inflación y los 
cambios en las tendencias de consumo. Un resultado mayor que las 
expectativas es alcista para la divisa en cuestión, mientras que una 
lectura menor es bajista. 
 
 
Reunión Del G7. Los ministros de economía de los 7 países más 
industrializados del mundo, Estados Unidos, Japón, Alemania, Francia, 
Reino Unido, Italia y Canadá, se reúnen varias veces al año para discutir 
políticas económicas. Los traders deben centrar su atención en este 




Balanza Comercial. La balanza comercial que publica las más 
importantes firmas consultoras y calificadoras de los respectivos países, 
es la diferencia entre las exportaciones e importaciones de bienes y 
servicios. Un resultado positivo indica un superávit comercial, mientras 
que una lectura negativa muestra déficit. Es un evento que genera leve 
o mucha volatilidad en los principales pares de divisa. Una lectura 
superior al consenso del mercado es positiva para la divisa en cuestión, 
mientras que una lectura inferior es negativa. 
 
 
Tasa de desempleo. La tasa de desempleo es el número de parados 
dividido entre la población activa. Si la tasa aumenta indica una 
disminución en el crecimiento del mercado de trabajo del país en 
cuestión. Una subida de la tasa indica un debilitamiento de la actividad 
económica. Un resultado inferior a las expectativas es alcista para la 




Decisión de tipos de interés. Esta tasa de interés afecta a un rango 
de tipos de interés fijados por los bancos comerciales, sociedades de 
construcción y otras instituciones hacia sus propios ahorradores y 
prestatarios. También tiende a afectar el precio de activos financieros, 
tales como bonos, acciones y los tipos de cambio, los cuales afectan al 






2.3. MIDIENDO EL IMPACTO DE LAS NOTICIAS. 
 
 
Para el estudio se tomo la cotización del EUR/USD en gráficos de hora a 
hora, teniendo en cuenta que el mercado es ininterrumpido por 5 días 
consecutivos y que la hoja de Excel muestra 300 cotizaciones de precios 
de cierre. 
 
Con base en los precios de cierre se obtuvo un grafico de volatilidad 
(Figura 3) para observar los picos más significativos e indagar que 
hecho económico influyo en la cotización de ese momento. 
 
 
Figura 3: Grafico de Volatilidad de la forma LN (Y/Yt-1)  
 








En el primer punto se tienen datos económicos favorables para los 
Estados Unidos debido a un ISM índice manufacturero favorable para 





El segundo muestra una apreciación del Euro debido a Peticiones de 
Fabrica s.a (MoM) positivas en Alemania, este hecho noticioso es 
favorable para el euro porque muestra dinamismo en la producción 
industrial.  
 
El tercer círculo es provocado por una Balanza comercial menos 
negativa al consenso lo cual es favorable para los EE.UU. Los puntos 
señalados en rojo causan curiosidad porque por lo general el mercado 
reacciona a la inversa del hecho noticioso para después corregir en 
función de la noticia. 
 
 
A continuación se muestran las noticias que ocasionaron las más fuertes 




Cuadro 3. Eventos macroeconómicos que causaron volatilidad en los 








cierre Noticio País 
Valor 
actual Consenso Previo 
26/02/2008 
03:00:00 1,47976 
IFO Cima de negocios 
(Feb.). Alemania 104,1 102,9 103,4 
26/02/2008 
04:00:00 1,48471 
Producto interno bruto 
w.d.a (YoY) (4Q). Alemania 1,8% 1,6% 2,5% 
26/02/2008 
14:00:00 1,49652 
Índice de precios de 
viviendas (Q/Q) (4Q) EE.UU -1,3 -1,0 -0,4 
27/02/2008 
02:00:00 1,50231 
Índice de precios de 
importación (MoM) 
(ene.) Alemania 0,8% 0,3% -0,1% 
27/02/2008 
03:00:00 1,50671 
Índice de precios de 
importación (YoY) 
(ene.) Alemania 5,2% 4,7% 3,7% 
27/02/2008 
10:00:00 1,50971 
Peticiones de bienes 
duraderos (ene) EE.UU -5,3 -4,0 -4,4 
27/02/2008 
11:00:00 1,51301 
Peticiones de bienes 
duraderos ex 
transporte (ene) EE.UU -1,6 -1,3 2,6 
28/02/2008 
10:00:00 1,51782 PIB anualizado (4Q) P EE.UU 0,60% 0,8% 4,9% 
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Continuación Cuadro 3. 
 
Fuente: Creado con base en las noticias publicadas en el calendario económico de www.fxstreet.com 
 
 
2.4.  DESCRIPCIÓN ESTADÍSTICA BÁSICA.  
 
 
2.4.1. Medidas de centralización. Las medidas de centralización son 
parámetros estadísticos alrededor de los cuales se distribuyen los datos 





Discurso de Bernanke 
de la Fed. Sobre 
inflación EE.UU negativo    
29/02/2008 
02:00:00 1,52311 
Inicios de vivienda 









Unido 0,5% 0% 0,3% 
03/03/2008 
08:00:00 1,52011 
Índice de gestores de 
Compra (PMI) 
Manufacturero (feb.). Alemania 










51,3 51 50,7 
03/03/2008 
10:00:00 1,52011 ISM Manufacturero. EE.UU 
48,3 48,5 50,7 
04/03/2008 
11:00:00 1,52091 
Discurso de Bernanke 
de la Fed. Sobre 
inflación Positivo.       
06/03/2008 
08:00:00 1,53531 
Peticiones de Fabrica 





Decisión de tipos de 
interés (mar) Japón.  Japón 
0,50% 0,50% 0,50% 
07/03/2008 
08:00:00 1,54076 
Tasa de desempleo en 
EE.UU EE.UU 











Precio de la vivienda 








07:00:00 1,54761 Balanza Comercial EE.UU 




La distribución tiene media de 1,5160, moda de 1,5371 y mediana de 
1,51962; Estas son medidas de centralización lo cual indica que es una 
distribución estadística de los distintos valores que la componen y 
mostrando como sobre estos valores a fluctuado la cotización del par 
EUR/USD durante las ultimas 300 horas. 
 
 
2.4.2. Medidas de Dispersión. Las medidas de dispersión son 
parámetros estadísticos que indican cuánto se alejan del centro los 
valores de la distribución. 
 
 
La distribución tiene desviación típica del 0,01898719 y varianza de 
0,000360513.  Estos datos son fácilmente representados en lo campana 
de Gauss e indican que en estos valores se distribuyen los datos 
teniendo en cuanta “n” desviaciones, de acuerdo al numero de 
desviaciones que se tengan depende la veracidad del dato pronosticado, 
entre más desviaciones se tengan en cuenta mayor es la confiabilidad 
del pronóstico. Para un nivel de confiabilidad del 95% los datos pueden 




2.4.3 Parámetros estadísticos. El Coeficiente de asimetría y la 
curtosis con valores de 0,937 y -0.724. 
 
 
Figura 4.  Estadísticas de la Regresión  
 
Fuente: Curva de regresión calculada en Excel con base en las cotizaciones tomadas de la plataforma 




























Tabla 1: Estadísticas de la Regresión. 
Estadísticas de la regresión 
Coeficiente de correlación 
múltiple 0,933679852 
Coeficiente de determinación 
R^2 0,871758065 
R^2  ajustado 0,871326274 
  
Error típico 0,004511412 
Observaciones 299 
Fuente: Estadísticas de la regresión calculada en Excel con base en las cotizaciones tomadas de la 
plataforma real de FXCM 
 
 
La tasa de crecimiento es del 0,000135819 mostrando la (figura 5) un 
comportamiento alcista, los coeficientes de correlación y determinación 
son altos lo cual indica que el modelo es fácilmente explicado por esta 
regresión, cabe anotar que no puede ser utilizado para proyectar precios 
porque la cotización de divisas muestran una serie de caminata aleatoria 
como se ve mas adelante lo cual indica que la cotización se da a la 
deriva y bruscamente sin seguir un patrón específico, es por ésto que se 




Figura 5.  Cotización del Par EUR/USD de la serie planteada. 
 
Fuente: Cotizaciones tomadas de la plataforma real de FXCM/gráficos. 
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2.4.4. Evolución de las negociaciones realizadas en el período 
establecido para las observaciones. Teniendo en cuenta que se 
realizaron 300 observaciones, se logró establecer que en el 54.8% de 
los periodos observados el comportamiento estuvo al alza, el 44,15% a 
la baja y el 1.003% presento una condición estable, como se puede 
observar en la figura 6. 
  
 
Figura 6.  Aumento, disminución y estabilidad de los precios del FX. 
 




Como se observa existe una gran volatilidad la cual se refleja en los 
momentos que existen hacia el alza y a la baja, lo cual se refleja en un 
elevado riesgo como se calculara posteriormente. 
 
 
2.5. VARIABLES DUMMY. 
 
 
Después de analizar cuidadosamente las noticias macroeconómicas y el 
efecto que tienen en la cotización de las divisas se procede a utilizar 
variables dummy extrayendo dos nuevas variables nombradas 
“Aumentos> 0.15%” y “Decrementos> (0.1%)” y se le dan valores de 
“0” cuando la noticia no causa impacto y “1” cuando tiene un impacto 
significativo sobre la cotización de la divisas. 
 
















Tabla 2: Datos de la regresión para calcular el modelo. 
  Grados de libertad Suma de cuadrados 
Regresión 2 0,000272781 
Residuos 295 0,000159615 
Total 297 0,000432396 
   Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F 
0,000136391 252,0768251 1,44804E-64 
5,41068E-07 
        
        Coeficientes Error típico 
Intercepción 9,97268E-05 4,63367E-05 
Aumentos>0,15% 0,00259515 0,000163527 
Decrementos>(0,1%) -0,002278842 0,000157136 
   P=0,00001+0,00259X1-0,0022784X2 
  
Fuente: Estadísticas de la regresión calculada en Excel con base en las cotizaciones tomadas de la 
plataforma real de FXCM 
 
 
Las variables dummy ayudan a valorar y cuantificar el impacto de las 
noticias, es necesario combinar el análisis fundamental con el 
matemático para lograr una aproximación. 
 
 
Cuadro 4.  Impacto general de las noticias y su variación en pips. 




Variación en Pips 
aprox. 
Positiva 0,26% 40 
Negativa -0,23% 30 
Fuente: Estadísticas de la regresión calculada en Excel con base en las cotizaciones tomadas de la 
plataforma real de FXCM 
 
 
Como se observa en el cuadro 6. Un impacto positivo o negativo de una 
noticia macroeconómica puede impactar la cotización EUR/USD con una 
variación de 30 pips a la baja si la noticia es positiva para el dólar o 40 
pips al alza si la noticia es negativa para el dólar y viceversa con las 





Esta variación pude ocurrir en pocos minutos, es muy importante haber 
logrado en esta investigación cuantificar el nivel de volatilidad que 
puede ocasionar en la cotización el hecho noticioso debido a que se 




Es importante tener en cuenta que el par EUR/USD reacciona mas 


































3. UTILIZANDO LA MEDIDA VAR (VALOR EN RIESGO)  PARA 
CALCULAR LA MÁXIMA PERDIDA POSIBLE EN CONDICIONES 
NORMALES PARA UN NIVEL DE CONFIABILIDAD DADO. 
 
 
3.1. ANALISIS DE LA SERIE EN LOS PROGRAMAS ESTADISTICOS 
SCA Y E-VIEWS 
 
 
Primero se procede a bajar los precios históricos del grafico hora-hora, este 




Cuadro 5.  Precios de cierre.  






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































13:00:00 1,52675     
Fuente: Cotizaciones tomadas de la plataforma real de FXCM/precios. 
 
 
A continuación se analizan los datos en el SCA y E-VIEWS. 
 
 
Comandos para analizar las series. 
 
 




ACF euro. DFORDER IS 1. 
PACF euro. DFORDER IS 1. 














Figura 7.  ACF EURO 
 
Fuente: Datos obtenidos en los programas estadísticos SCA y E-Vieus con base en las cotizaciones 

















Figura 8.  PACF EURO 
 
Fuente: Datos obtenidos en los programas estadísticos SCA y E-Vieus con base en las cotizaciones 
tomadas de la plataforma real de FXCM. 
 
 
La ACF decrece lentamente y la PACF tiene 1 pico que parece ser 
significativo, por lo tanto la serie puede pertenecer a un proceso AR (P), 
para corroborar la información se hace indispensable diferenciar la serie 









Figura 9.  ACF EURO. DFORDER IS 1. 
 
Fuente: Datos obtenidos en los programas estadísticos SCA y E-Vieus con base en las cotizaciones 











Figura 10.  PACF EURO. DFORDER IS 1. 
 
Fuente: Datos obtenidos en los programas estadísticos SCA y E-Vieus con base en las cotizaciones 










Figura 11.  EACF EURO. DFORDER IS 1. 
 
Fuente: Datos obtenidos en los programas estadísticos SCA y E-Vieus con base en las cotizaciones 
tomadas de la plataforma real de FXCM. 
 
 
A pesar de que en los primeros análisis mostraba la serie un proceso AR 
(P) se define que la serie no sigue ningún proceso AR (p), AM (q) o 
ARMA (p, q) debido a que la EACF EURO DEFORDER IS 1 tiene 0 en la 
primera secuencia. Por tal motivo la serie es caminata aleatoria lo cual 
indica que no es posible calcular un modelo de proyección debido a que 
su media, su desviación y por tanto su volatilidad no son predecibles en 
el tiempo y en el espacio.  
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Con lo anterior también se concluye que con la serie no es posible 
calcular efectos GARCH debido a que estos se calculan teniendo en 
cuenta los residuales del modelo y al no existir ningún modelo de 
proyección tampoco pueden existir residuales. 
 
 
El modelo GARCH asume que la varianza de los rendimientos sigue un 
proceso predecible. La varianza condicional depende de la última 
innovación, así como también de la varianza condicional previa.  
 
 
Debido a que no es posible hallar un nuevo modelo que se ajuste mejor 
al tipo de serie que se posee, se asume el cálculo del VaR con modelos 
Paramétricos o no Paramétricos. 
 
 
3.2. CALCULO DEL VAR. (Medición y control de riesgos ___ - Búsqueda de 




El valor en riesgo se puede calcular mediante dos procedimientos. 
 
 
a. Modelos Paramétricos. 
b. Modelos no-Paramétricos. 
 
 
3.2.1.  Métodos Paramétricos. Tienen como característica el supuesto 
de que los rendimientos del activo en cuestión se distribuyen de acuerdo 
con una curva de densidad de probabilidad normal. 
 
 
Sin embargo en la práctica se ha observado que la mayoría de los 
activos no siguen un comportamiento estrictamente normal, sino que 
son aproximados a la curva normal y, por lo tanto, los resultados que se 
obtienen al medir el riesgo son una aproximación.   
 
 
3.2.1.1 El Valor en Riesgo de un activo Individual. Bajo el 
Supuesto de normalidad y de medias de rendimientos igual cero, el 
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   Factor que determina el nivel de confianza del cálculo. Para un nivel 
de confianza del 95%, F=1.65, y para un nivel de confianza del 99%, 
F=2.33. 
   Monto total de la inversión o la exposición total en riesgo. 
   Desviación Estándar de los rendimientos del activo. 




Figura 12. Comportamiento del precio histórico 
 
Eje de las Y. Precios en USD 
Eje de las X. Señala 300 cotizaciones hora a hora. 
Fuente: Grafico de la serie de cotizaciones en Excel con base en las precios tomadas de la plataforma 
real de FXCM. 
 
 
La Figura 12 refleja el comportamiento del precio y su compatibilidad 










































































Cuadro 6.  Calculo del VaR para un portafolio de 5000 USD. 
 F 1.65 
 S  5000 
 Desviación 
Estándar.  0.00121 











Fuente:   Datos obtenidos en Excel aplicando la formula del VaR para un activo individual.  
 
 
Esto significa que se espera que en una hora de cada 299 el 
inversionista sufra una pérdida de 172 USD o más con apalancamiento 
de 10 o una pérdida de 1720 USD o más con apalancamiento de 100. 
 
 
En la cotización de divisas en mercados extrabursátiles se compran las 
divisas por lotes de 10.000 Uds.  
 
 
Esto quiere decir que si  se utiliza un apalancamiento de 10 en FXCM o 
0,1 en la plataforma de MetaTrader  y el par EUR/USD cotiza a 1.5780, 




En igual medida si se utiliza un apalancamiento de 100 en FXCM o de 1 




Como se puede observar con un apalancamiento mínimo se puede 
producir una ganancia o una pérdida de 1 USD por cada pip de variación 
en la cotización o por cada 0.0001 Uds. que el par aumente o 
disminuya; Con un máximo apalancamiento de 100 esta ganancia o 
pérdida seria de 10 veces mayor. 
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Esta cifra se puede operar como stop o limite para el operador de la 
posición, como revelación de información de riesgos del portafolio o 
como margen en contratos de futuros. 
    
 
3.2.2. Métodos no paramétrico o de simulación histórica. Consiste 
en utilizar una serie histórica de precios de la posición de riesgo para 
construir una serie de tiempo de precios y/o rendimientos simulados o 
hipotéticos, con el supuesto de que se ha conservado el portafolio 
durante el período de tiempo de la serie histórica. 
 
 
Para aplicar esta metodología se deben identificar primero los 
componentes de los activos del portafolio y reunir los datos de los 
precios (semanales, diarios, hora-hora) etc. históricos, considerando un 
periodo que oscila entre 250 y 500 datos. A partir del histograma de 
frecuencias de los rendimientos simulados se calcula el percentil 
correspondiente a dicho histograma (primer percentil si el nivel de 
confianza es del 99%). 
 
 
Existen tres tipos de simulación histórica: Crecimientos absolutos, 
crecimientos logarítmicos y crecimientos relativos. El estudio se enfoco  
en el método de crecimientos logarítmicos. 
 
 
3.2.2.1. Simulación histórica con crecimientos logarítmicos. Se 
procede con los siguientes pasos. 
 
 
a. Obtener una serie de tiempo de precios de la posición en riesgo 
(250 a 500 datos). 
b. Conseguir los rendimientos de los precios de la siguiente manera: 
       (
  
    
) 
c. Determinar una serie de tiempo simulada de crecimientos de 
acuerdo con lo siguiente: 
     (      ) 
 
d. Obtener una serie de tiempo de perdidas/ganancias simulada:                                                                             
     (
  
 




e. Calcular el Valor en Riesgo tomando el percentil (en Excel con la 
Instrucción: Percentil) que esta de acuerdo con el nivel de 
significancia deseado (0.01 si el nivel de confianza es de 99%), 
del histograma de perdidas/ganancias simulados. 
f. El VaR en este caso, distinto al anterior esta dado en porcentaje y 
no en valor absoluto, por lo que es indispensable multiplicarlo por 
el valor del portafolio y el nivel de apalancamiento. 
 
 
Cuadro 7.  Aplicando el método de simulación histórica con 
crecimientos logarítmicos. 
Percentil 0,01 -0,00524  
Percentil 0,05 -0,00299  
Portafolio de 5000 USD 
Apalancado 10 100 
95,00% -149,520697 -1495,20697 
99,00% -262,013075 -2620,13075 




Figura 13.  Comportamiento del precio proyectado 
 
Eje de las Y. Precios en USD 
Eje de las X. Señala 300 cotizaciones hora a hora. 
Fuente: Grafico de la serie de cotizaciones en Excel con base en los precios proyectados de la 
plataforma real de FXCM. 
 
 
Es interesante observar como los precios proyectados en el método de 
crecimientos logarítmicos de los modelos no Paramétricos dibujan una 
















































































Precio proyectado Hora-hora 
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realmente los precios históricos y que la utilizamos en los métodos 
paramétricos.  Igual a esto se observa la disminución del Valor en 
Riesgo calculada por los modelos no paramétricos. 
 
 
No obstante el método de simulación histórica tiene muchas ventajas, 
entre ellas las siguientes. 
 
 
a. Es realista pues se basa en una serie de tiempo de datos reales. 
b. No se apoya en supuestos de correlaciones y volatilidades que en 
situaciones de movimientos extremos en los mercados puede no 
cumplirse.  Las correlaciones y volatilidades están implícitas en el 
cálculo del VaR. 
c. No requiere mapeo de posiciones y no incluye supuesto alguno 
(inclusive el de la distribución Normal). 






























4. RECOMENDACIONES PARA DISMINUIR EL RIESGO Y PERMITIR 
LA TOMA DE DECISIONES  RACIONALES DE INVERSIÓN BAJO 
CONDICIONES DE INCERTIDUMBRE. (Curso Maestro Forex, Impartido 
por Forex Central Market FXCM al momento de abrir una cuenta real y experiencias 
como bróker de fxcm). 
 
 
4.1. ADMINISTRACIÓN DEL DINERO.  
 
 
¿Por qué la mayoría de los operadores pierden dinero?  El hecho es que 
la mayoría de los operadores, más allá de cuan inteligentes y entendidos 
sean en los mercados, pierden dinero. ¿Cuál puede ser la causa de ello? 
¿Los mercados son realmente tan enigmáticos que pocos se benefician o 
existe una serie de errores comunes que cometen muchos operadores? 
La respuesta es ésta última y la buena noticia es que el problema, 
mientras que plantea un desafío emocional y psicológico, puede 
resolverse utilizando sólidas técnicas de administración del dinero. La 
mayoría de los operadores pierden dinero simplemente porque no 
comprenden o se adhieren a las buenas prácticas de la administración 
del dinero. Parte de la administración del dinero se trata esencialmente 
de determinar el riesgo que usted asume antes de realizar una 
operación. Sin conocimiento sobre la administración del dinero, la 
mayoría de los operadores se mantienen en posiciones de pérdida 
durante demasiado tiempo y obtienen ganancias en las posiciones 
favorables en forma prematura. Esto resulta en un escenario 
aparentemente paradójico, que en realidad es demasiado común: el 
operador termina cerrando más operaciones de ganancias que de 
pérdida, aunque de todas maneras pierde dinero. La administración del 
dinero es la clave, entonces, ¿qué pueden hacer los operadores para 
asegurarse de que cuentan con sólidos hábitos de administración del 
dinero? Hay algunas pautas claves que todo operador, más allá de su 
estrategia o del instrumento que este operando, debe tener en cuenta:  
 
 
• Relación riesgo-recompensa: Los operadores deberían establecer 
una relación riesgo-recompensa para cada operación que quieren 
realizar. En otras palabras, deberían saber cuánto están dispuestos a 
perder y cuánto están intentando ganar. En general, la relación riesgo-
recompensan debería ser de 1:2, si no más. Esto significa que el riesgo 
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debería equivaler a no más que la mitad de la potencial recompensa. 
Contando con una relación riesgo-recompensa sólida, los operadores 
pueden evitar ingresar en una operación por la cual, en última instancia, 
no vale la pena correr el riesgo.  
 
 
• Órdenes "Stop-Loss": Los operadores deberían también utilizar las 
órdenes “stop-loss” como una manera de especificar la pérdida máxima 
que están dispuestos a aceptar. Mediante el uso de estas órdenes “stop-
loss”, los operadores pueden evitar el escenario corriente, en el que 
tienen la mayoría de las operaciones de ganancias, pero una única 
pérdida lo suficientemente grande como para eliminar cualquier rastro 
de rentabilidad en la cuenta.  
 
 




Debido a la importancia de la administración del dinero para lograr una 
operación exitosa a largo plazo, el uso de las órdenes “stop-loss” es 
imperativo para cualquier operador que desee tener éxito en el mercado 
de divisas. Las órdenes “stop-loss” les permiten a los operadores 
especificar la pérdida máxima que están dispuestos a aceptar en una 
operación determinada. Si el mercado alcanza el índice que el operador 
hubiera especificado en su orden “stop-loss”, la operación se cerrará 
entonces en forma inmediata. Como resultado, el uso de las órdenes 
“stop-loss” le permiten cuantificar el riesgo que usted corre cada vez 
que ingresa a una operación. Existen dos pasos para usar en forma 
exitosa las órdenes “stop-loss” 
 
 
 En primer lugar establecer la salida o “stop” en un nivel razonable. 
 Hacer un seguimiento de la salida, es decir, trasladarla hacia 




Colocar las órdenes “Stop-Loss” Aquí hay dos maneras recomendadas 





 Un mínimo de dos días: Esta técnica implica colocar su orden 
“stop-loss” aproximadamente 10 pips por debajo de un mínimo de 
2 días del par. La idea que avala esta técnica es que el precio se 
quiebra ante nuevos mínimos, el operador no quiere mantener la 
posición. Por ejemplo, si la caída en la vela más reciente sobre 
EUR/USD fuera de 1,2900 y la caída de la vela anterior fue de 
1,2800, la salida debería entonces ubicarse alrededor de los 
1,2790, 10 puntos debajo de la baja de dos días, si un operador 
deseara ingresar. Cuando transcurre otro día, el operador puede 




 Indicador parabólico (SAR): Un tipo de salida en base a la 
volatilidad es la del SAR, un indicador que se encuentra en 
muchas aplicaciones para realizar gráficos sobre la compraventa 
de divisas. El SAR es un indicador en base a la volatilidad que en 
forma gráfica muestra un pequeño punto en un punto del gráfico 
donde se debe establecer la salida. A continuación consta un 
ejemplo de un gráfico que utiliza el SAR. 
 
 







4.3. DISTINTOS ESTILOS DE OPERAR  
 
 
No hay una definición precisa; sin embargo, se considera que los 
siguientes son los estilos de compraventa más corrientes. Operadores 
intradía: generalmente toman posiciones que duran entre algunos 
minutos a algunas horas, a menudo los operadores intradía no 
mantienen sus posturas de un día al otro. Usualmente también utilizarán 
gráficos de muy corto plazo, como gráficos de 15 minutos. Operadores 
de corto plazo (swing trader): toman una posición por una duración 
desde algunas horas hasta algunos días. Pueden utilizar gráficos de 1 
hora, por ejemplo, al planear sus operaciones. Operadores de posición: 
En general mantienen sus posiciones para un período incluso más largo 
que el de los operadores de corto plazo y ello puede durar algunas 
semanas o algunos meses.  
 
 
Carry trade: es una operación que se basa en la diferencia entre las 
tasas de interés (poner al descubierto las divisas de menor rentabilidad 
para obtener retornos en una moneda de mayor rentabilidad) y puede 
durar algunos años o más. Cuanto más largo sea el período que 
considera el operador, más largo serán los períodos de tiempo utilizados 
en los gráficos. En general, son populares los gráficos diarios, semanales 
e incluso mensuales. Creo que cada operador debe comenzar al menos 
con los gráficos de períodos de tiempo más largos para determinar la 
tendencia general así como también los niveles significativos de apoyo y 
resistencia. Es importante considerar que si usted es un operador 
intradía no querrá utilizar un gráfico de 15 minutos para ingresar una 
posición y mantenerla durante días. Por el contrario, si usted es un 
operador de corto plazo, usted no va a querer usar un gráfico por horas 
y salir de su posición a los 15 minutos.  
 
 
4.4. CLAVES ÚTILES PARA OPERAR  
 
 
Cuándo aumentar/disminuir el tamaño de una posición: Cada vez que 
un operador atraviesa un período difícil, la primera reacción debería ser 
la de disminuir el tamaño de la operación. Por ejemplo, cambiar una 
operación de 5 lotes a la vez por una de 2 lotes a la vez. 
Desafortunadamente, muchos operadores intentar recuperar sus 
pérdidas aumentando el tamaño de sus operaciones. Ello casi nunca 
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funciona debido a que es una decisión que se basa más en la emoción 
que en la razón. El momento para elevar el tamaño es cuando todo está 
resultando bien; ese es el mejor momento para que un operador sea 
agresivo. ¿Cómo quitar la emoción de sus operaciones? La mejor 
manera para quitar la emoción de sus operaciones es planear por 
anticipado tanto de la operación como sea posible antes de ingresar. 
Muchos operadores se concentran en lo que sucede después de que 
ellos ingresan a la operación, pero los movimientos del precio no son de 
su control. Lo que el operador puede controlar es el planeamiento de 
dónde ingresar, en qué lugar detenerse o establecer límites y la 
determinación por anticipado sobre qué hacer en caso de que 
aconteciera una situación determinada. Como norma general, cualquier 
momento en el que usted sienta que sus emociones le están 
demandando lo mejor suyo, es la oportunidad para dar un paso al 
costado de la operación, e intentar y evitar tomar decisiones 
apresuradas. Esto puede ocurrir después de una operación o puede 
ocurrir después de una cantidad de operaciones. Se recomienda que 
cuando se de cuenta de que se siente frustrado, como resultado de sus 
operaciones recientes, siempre es útil reflexionar acerca de por qué no 
fueron exitosas. Llevar un registro sobre las operaciones lo van a ayudar 
a hacerlo. Cada vez que realice una operación, tome nota exactamente 
de por qué lo hizo. Por ejemplo, usted decide comprar EUR/USD porque 
el RSI cruzó por encima de 30 y la vela completada más recientemente 
era un doji. Si la operación no resulta exitosa, usted puede rastrear por 
qué no lo fue.  
 
 
También debe tener en cuenta que las emociones pueden quedarse con 
lo mejor del operador cuando se está buscando tanto aumentar las 
ganancias como disminuir las pérdidas. Al darse cuenta de que se están 
corriendo riesgos innecesarios con las operaciones y que el portafolio va 
en decremento regrese y trate de identificar lo que hizo correctamente 
con sus operaciones exitosas recientes. Luego, cuando se sienta listo, 
continúe operando. En forma ideal, usted quiere evitar todo tipo de 
emoción al operar. Esta es la razón por la cual la gran mayoría de 
operadores exitosos ponen en práctica la buena administración del 
dinero. Hacen cosas como colocar órdenes “stop” y límites y nunca los 
modifican una vez que han entrado a la operación. Dejan que las 
ganancias fluyan así como también limitan sus pérdidas. Habiendo dicho 
ello, si existe una emoción por encima del resto que puede dañar 
rápidamente al operador, ella es la ambición. Tan pronto como ingresa 
la ambición en la ecuación, se encuentra el operador tomando 
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decisiones de compraventa deficientes. Operar es como encontrarse en 
la montaña rusa de las emociones. Se va desde las alturas, cuando está 
obteniendo grandes ganancias, a lo bajo, cuando pierde. Lo mejor es 
equilibrar la cuenta y controlar las emociones. 
 
4.5. LA PSICOLOGÍA DEL BUEN OPERADOR. 
 
  
Ser un buen operador implica más que sólo contar con la capacidad de 
analizar el mercado técnica y/o fundamentalmente. Uno de los 
elementos más importantes pero que se pasa por alto respecto de las 
operaciones exitosas es el de mantener una perspectiva psicológica 
saludable. A fin de cuentas, un operador que no es capaz de tratar con 
el estrés de las fluctuaciones del mercado no pasará la prueba del 
tiempo, sin importar qué tan capaz sea en cuanto a los elementos más 
específicos de operar.  
 
 
4.5.1 Desapego emocional. Los operadores deben tomar decisiones 
en cuanto a las operaciones en base a estrategias independientemente 
del temor o la ambición. Uno de los atributos principales del buen 
operador es el contar con desapego emocional: mientras que son 
dedicados y se encuentran plenamente involucrados en sus operaciones, 
no se casan emocionalmente con ellas; aceptan perder y toman sus 
decisiones de inversiones a nivel mental. Los operadores que se 
involucran emocionalmente con una operación a menudo cometen 
errores sustanciales dado que tienden a modificar su estrategia 
inusualmente después de algunas operaciones en pérdida o se vuelven 
demasiado descuidados después de algunas operaciones de ganancia. 
Un buen operador debe ser equilibrado emocionalmente y debe basar 




4.5.2. Sepa cuando tomarse un descanso. Si está atravesando una 
mala racha, considere la posibilidad de retirarse momentáneamente de 
las operaciones para evitar que el temor y la ambición dominen su 
estrategia. Tal como se hizo notar en la sección sobre la administración 
del dinero, perder es una parte inevitable de operar. No todas las 
operaciones pueden ser exitosas. Como resultado, los operadores deben 
ser capaces de aceptar psicológicamente las pérdidas. La mayoría de los 
operadores, inclusive los más exitosos, atravesarán una cantidad de 
60 
 
operaciones de pérdida. La clave para ser un operador exitoso es ser 
capaz de reponerse a una seguidilla de pérdidas sin preocuparse ni 
desalentarse. Si usted está atravesando un momento malo, es posible 
que sea hora de tomarse un descanso de las operaciones. A menudo, 
tomarse algunos días libres de observar el mercado, sirve para aclararse 
mentalmente sobre cuál es la mejor manera para remediar una racha de 
pérdidas. Continuar operando sin descanso en condiciones de mercado 
difíciles puede acarrear pérdidas mayores, así como también dañar 
psicológicamente su condición de operar. En última instancia, siempre 
es mejor reconocer sus pérdidas antes que continuar luchando con ellas 
y pretender que no existen. (Seminario Maestría en inversiones Bursátiles 

































 CONCLUSIONES.  
 
 
 Se tiene una mejor percepción en cifras numéricas del efecto que 
puede tener un hecho económico en la cotización de divisas. 
 
 
 Se obtiene un cálculo fehaciente de la magnitud del riesgo en el cual 
se incurre al ingresar en este tipo de mercados y si fuera el caso 
determinar nuevos modelos para mayor ajuste de los datos y 
precisión del pronóstico.  
 
 
 Analizando correctamente el impacto que tienen las noticias en la 
volatilidad como se plantea en el capitulo dos, determinando los 
niveles de riesgo obtenidos en el capitulo tres e incluyendo un 
estricto manejo del portafolio como se expone en el capitulo cuatro 
podemos sin ninguna duda minimizar el riesgo y aumentar las 
posibilidades de alcanzar una rentabilidad en este tipo de mercados. 
 
 
 La utilización de nuevos modelos estadísticos más avanzados que se 




 Las series formadas por los precios del par EUR/USD presentan en 
todo momento y en todos los espacios de tiempo caminatas 
aleatorias por lo cual es imposible con este estudio pronosticar su 
precio y crear el modelo de elasticidad apropiado. 
 
 
 Debido a que se hace imposible pronosticar un nuevo modelo de 
elasticidad que se ajuste a los datos, se hace necesario utilizar los 













 Es importante continuar analizando el impacto de las noticas día a día 
con el grafico de volatilidad para mejorar la selección de hechos 
económicos que producen una mayor volatilidad en los mercados, 
además se hace necesario mirar mas allá de la economía nacional 
para determinar un horizonte económico y un posible efecto futuro. 
 
 
 El VaR y los modelos GARCH son cambiantes en el tiempo por lo 
tanto es indispensable calcularlos día a día y analizarlos teniendo en 
cuenta los valores numéricos y su relación con lo que es 
verdaderamente el mercado Forex.     
 
 
 A la hora de invertir los operadores de deben dejarse llevar de las 
emociones, esta es virtud de todo corredor, por lo anterior se 
recomienda ser estricto con los pasos propuestos y analizar muy bien 
las posiciones que se van a tomar en el mercado. 
 
 
 En otros mercados tales como los de derivados, acciones, bonos o 
títulos de renta fija también se pueden implementar estos modelos, 
con lo cual se amplia enormemente el campo de investigación para 
perfeccionar las inversiones. 
 
 
 En este mercado la mezcla de la observación y la ciencia es 
indispensable por lo tanto no se pueden hacer cálculos al azar sin 
tener una concepción real de lo que es verdaderamente el 
comportamiento de una divisa. 
 
 
 Se debe seguir analizando en las distintas secciones de precios para 
encontrar divergencias y tramos en las cotizaciones que conlleven a 
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